






























































(2) 現在まで，①ガデリウスが扶桑動熱工業に対して行った事例 (1991年 2 月 28 日 ~3 月
























(5) シンポジウム・前掲註(4)137ー 138，157-158， 160-161頁， 171頁[森本発言]， 158-160 
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頁[上村発言]， 162ー167頁[浜田発言]， 168-170頁[団連発言]， 170頁[菅谷発言]。
(6) ウィリアムズ法の展開については，拙稿「公開買付をめぐる法規制の現状と課題[二]
ーアメリカの動向(その 1)一」経営と経済68巻2号5頁以下(1988年)を参照。
(7) 内藤純一「株式公開買付制度の改正」商事法務1208号 2頁， 5頁(1990年)。また，イ
ギリスの公開買付規制，殊にシティ・コードを中心に詳細に検討したものとして，次の
文献がある。田遁光政・坂上真美「イギリスにおける株式公開買付の法規制(1)---(6)Jイ


























































































































である。 Bebchuk，The Debate on Contracfual Freedom t'n CoゆorateLaw， 89 COLUM. L. 










に匹敵するような連邦法上の規制は存在しなかった。 5 L. Loss & J. SELIGMAN. 
SECURITIES REGULATION 2129 (3d ed.， 1990). 
(1~ 20営業日の最短買付期間を保障する規則14e -l(a)が SECによって1979年に採用される
以前のアメリカでは，わずか数日間の買付期間を定めて対象会社株主に投資判断に必要
な情報や熟慮期間を与えないまま心理的に株券の預託を強制する，サタディ・ナイト・
スペシャル CSaturdayNight Special)と呼ばれる公開買付が横行していた。 Pren-
tice， Target Board Abuse of Defensive Tacfics:・CanFederal Law Be Mobilized to Overcome 
公開買付規制の適用除外条項について 61 







株主にとっても，そして市場にとっても重要である，と述べている。 111CONG. REC.28258 












結論に至ることになる。 Easterbrook& Fischel， Auctions and Sunk Costs in Tender 






See， Gilson， A Structural Approach to Coゆorations:The Case Against Defensive Tactics in 
















記文献の他， r転機に立つ証券取引法10 流通市場外取引く 2>一発行市場規制」税務弘





を受け容れる形で実現された点が注目される。 112CONG. REC. 19003-19007 (Aug. 11， 
1966) (Memorandum of the Securities and Exchange Commission to the Commitee on 




























































































































































































る投資利益率を増大させることができるとL、う。 SeeGi1son， supra note 16， at 871-872; 
Gi1son， Seeking Competitive Bids versus Pure Passivity in Tender Offer Defense， 35 STAN. L. 











ては，次のリリースを参照されたい。 ReleaseNos.33-6653; 34-23421 (July 11， 1986)， 













































(monetary economics) と財務経済学 (financialeconomics) とL、う異なるアプローチが
存在するように，法律学的に規制の在り方を検討する場合にも，証券取引法は資金循環
や市場管理の視点から，商法は企業組織や経営の視点から，それぞれ分析するアプロー
チが妥当と思われる。市場参加者の組織内部に関する問題も証券取引法の規制対象とす
べきであるという議論を推し進めると，他の市場参加者，例えば政府・地方公共団体等
の公共部門についても，市場を通じた資金の調達や運用に関わる限度で組織内部の問題
も規制対象とすべきことになるのではなかろうか。なお，有価証券概念をめぐる証券取
引法と商法の規制住み分けの問題については，梶山純・川村正幸編著『現代商法~ r第六
章第六節 有価証券の概念J[古山正明](中央経済社， 1992年)を参照されたい。
制註(2)参照。担保権の実行手続が公開買付規制に該当するような事例では，売付側にも
買付側に匹敵するような交渉能力を備えているのが通常である上，そもそも継続的な相
対取引の清算過程における問題であり，市場取引的発想に馴染まないのではなかろうか。
すなわち，このような継続的取引関係にある当事者間では，情報を共有することによっ
て取引コストが節約され，いわゆるリスク・シェアリングが行われている場合が多く，
情報の非対称性が問題となる場合でもむしろ，借り手側すなわち株券等の売付側のモラ
ル・ハザードが問題となるではなし、かと思われる。また，公開買付規制適用による担保
権実行コストの増加はそのまま融資条件に跳ね返り，売付側である借り手側のコスト増
大をもたらすことになろうし，実際問題として，買付価格の設定において支配プレミア
ムが生じていない場合も多い。さらに，担保権実行手続の前後において，対象銘柄の流
動性について大きな変化が生じることは考えにくい。以上の諸点を勘案すると，このよ
うな場合にまで公開買付規制を適用する合理性はないものと思われる。なお，銀行融資
をめぐる取引コストの問題については，ラムザイヤー・前掲註帥「第 5章継続的取引
の実証的研究」がおおいに参考となる。
帥流動性をめぐる問題については，註帥参照。
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II.結論
これまでの検討を通じて明らかにされたように，公開買付規制の適用除外
条項については，開示規制・実体的規制の理論的枠組では説明できない規制
が幾つかあり，早急に再検討を迫られる問題が取り残されている。殊に，著
しく少数の者から株券等を買い付ける場合には原則として規制対象から除外
しながら，発行済株式総数に占める株券等所有割合が 1/3および 1/2を超
えることとなるかどうかという基準を設定して規制適用の有無を定める条項
は，会社支配権の変動に伴う支配プレミアムの分配という会社法ないしは組
織法上の問題を証券取引法の規制対象として済し崩し的に導入するもので，
資金循環や市場管理の視点から整備されている他の公開買付規制と比較した
場合，極めて異質な存在となっている。
もちろん，公開買付の実体的規制においても公開買付の契約内容にまで踏
み込んで法が介入し，当事者間での投資リスクと利益の配分を調整している
が，これは並行して存在する有価証券市場における売買取引と比較検討する
形で，市場メカニズムが効率的に作動しない領域を補完するシステムとして
整備されているのである。しかも，このような実体的規制自体が弾力的に運
用されるように今回の改正で大幅に改善され，公開買付者の機動的な対応を
可能ならしめている。
これに対して，会社支配権変動に関する適用除外条項は，継続的な利害関
係を有する組織構成員間での会社資産をめぐる内的配分を問題としており，
少なくとも相対取引に基づく場合であれば，基本的には商法で規制すべき領
域に属し，市場メカニズムを通じて資源配分の在り方を規制する証券取引法
の領域を超えているのではないか，と解される。継続的な相対取引の事例に
も基準に合致する限りで公開買付規制を強制するシステムの副産物として，
担保権の実行手続が公開買付規制に該当するものとして処理される不都合も
生じている。特定少数の者から相対取引によって一定数量の株式を取得する
行為を市場に及ぼす影響という観点から規制するのであれば，むしろ，流動
性リスクの配分の問題として規制する余地は残されていようが，この点は今
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後の検討課題としたい。
この他，適用除外条項をめぐっては，市場集中原則が貫徹されていない庖
頭取引において， i有価証券市場における有価証券の売買取引等に準ずるも
の」として適用除外とする範囲をどの程度まで認めるか，また，自己株式取
得規制緩和論をも視野に入れながら株式消却手続と公開買付規制との調和を
どのように求めるか，等の問題もなお検討を要するものと思われる。
